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Il monte dividendi in Borsa Italiana
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15 míliardi di dividendi
Nle assemblee sui bilanci 20141'aumento della distribu zionedi utili
Andrea tranceschi
14ILANO

,-'' Supera ampiamente i 15 mi-
liardi di euro, in crescita dai r3,7
miiiardi dell 'anno passato,
i'ammontare complessivo dei
dividendi che le società quota-
te alla Borsa di Milano distri-
buiranno quest'anno agli azio-
nisti. La spinta arriva dalle big
ma alche dalle medie aziende
del nostro listino.

Agli azionisti dell 'Eni, primo
gruppo per capitalizzazione,
andranno circa 4 miliardi que-
st'anno. Il dividend yield (rap-
porto tra cedola e prezzo del-
I'azione) è particolarmente alto
rispetto alla media degli ultimi
cinque anni (6oto circa) anche a
causa dei calo deltitolo. Per Enel
il dividend yield si attesta al
3,3ozo, al di sotto dellamedia desli
ultimi 5 anni (6,47"2").

Dati in mil iardi di euro
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Fonte:  e laborazione i t  Sole 24 Ore

Trai "big" chehanno decisoun
ritocco all'insr) della cedola mol-
ti gruppi finarziari: nelle assicu-
razioni, Generali prosegue nella
suapolitica di rialzo dei dividen-
di, che sono statiportatida45a6o
centesimiperazione (rendimen-
to del 3,28v') e si confermano
molto redditizie le Unipolsai
(6,4ot").Tr alebanche che hanno
aumentato la cedola si segnalano
Intesa Sanpaolo (da 5 a 7 centesi-
mi), Unicredit (da ro a rz centesi-
mi) e Ubi (da6 a8). Sono tornate
a staccare dividendi Bper (z cen-
tesimi) e Bpm (o,ozz euro).
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agli azionisri dell,Eni, primo
gru,ppo per c apita)izzaiion",
andranno c i rca 4 mi l iard i
quest'anno. Le azioni Eni sono
tra le più redditizie in questo
momento nel paniere ,.Ftse
M ib" dato che possono garanti_
re un rendimento di quasi i l  7per cento. il dlvidend yielé
(,rapporto tra cedola e prezzo
qel azrone) è particolarmente
lro.nspetto alla media degliul_
ttmr cìnque anni ((vo 6j1gs).(Ìuesto e dor,ruto al fatto che la
cura-al denominatore che de_
l*TTl it rendimenro (ilprez_
zo dell'azione) negli ultimi sei
mesr e sceso dehz,Tper centoin
l lnea con tut to i l  se i rore
Oil&Gas. Lafl essione dei ricavi
dovuta alle oscillazioni delgreggio ha peraltro costretto il
uane a.sei zampe a tagJ iare a go
centesrmi la cedola che la so_
creta pagherà il prossimo anno
rn base ai risultati zors.

Rendimento infeíiore alla

ripreso quota in questi mesi
(come tutto illistino) e inparte
al fatto che la cedola (ora a ra
centesimi) è ancora ben lonta-
na dai livellipre-crisi. La socie-
tà comunque dowebbe essere
più generosa neiprossimi anni:
il piano strategico per il perio-
do zot5-zot9, prevede che sia
distribuito sotto forma di cedo-
la il 5oozo dei profittiper il zor5. Il
cosiddetto dividend payout è
destinato ad aumentare di 5
punti percentuali su base an-
nua fino al 65o,o nel zor8. Si con-
ferma attraente tutto il settore
utilities a partire dalle società
che controllano le reti: Snam e
Terna hanno un rendimento
deI 5,4 e dal 4,8"to rispettiva-
mente. Tra i "big" che hanno
deciso un ritocco all'insù della
cedola c'è Generali. La compa-
gnia triestina, nonostante gli
utili in calo a r,7 miliardi, prose-
gue nella sua politica di rialzo
dei dividendi che sono stati
portati da 45 a 6o centesimi per
azione. Era daìzoo8 chele azio-
ni del Leone non pagavano tan-
to. Le azioni di Generalihanno
un rendimento del 3,z8ozo, supe-
riore alla media degli ultimi 5
anní (z 3 4o7o). gestando nel set-
tore assicurativo si conferma-
no molto redditizie anche le
UnipolSai ((,4'7.).

Rendimenti piìr contenuti
per le banche (L8ozo in media) i

cui azionisti hanno comunque
poco da lamentarsi vista la per-
formance del settore in Borsa
nel primo trimestre di que-
st'anno (+z8oto). Tra gli istituti
che hanno aumentato la cedola
si segnalano Intesa Sanpaolo
(da 5 a7 centesimi), Unicredit
(daro au centesimi) e Ubi (da 6
a 8). Sono tornate a staccare di-
videndi Bper (z centesimi) e
Bpm (o,ozz euro).

Nel complesso è tutto il pa-
niere Ftse Mib a pagare cedole
interessanti visto che il divi-
dendyield medio siattesta alz,5
per cento. Elaremunerazione è
destinata ad aumentare: il con-
sensus degli analisti di S&P Ca-
pital Iq stima che le società del
paniere Ftse Mib aumenteran-
no di circa il7oz. i dividendi sui
bilanci zor5 (che saranno pagati
nel zo16). E probabile tuttavia
che, nonostante ciò, il monte
dividendi per il zo16 non sarà
così alto come quello del zor5.
Questo perché se la maggior
parte delle società probabil-
mente aumenterà la remunera-
zione agli azionisti c'è sicura-
mente un nome di peso come
Eniche, come accennato, hade-
cisoper iltaglio. Untaglio che si
farà sentire dato che, ad oggi, il
cane a sei zampe erogauna fetta
consistente del monte cedole
complessivo.

Andrea Franceschi
r,.iiiri È pari a r5,3 miliardi di eu_
ro, in crescita dai r3,7 mil iardi
aelt 'anno passato, I 'ammon_
tare complessivo dei dividen_
d i  che  le  soc ie tà  quota te  a l la
corsa di Milano distr ibuiran_
no ques t 'anno ag l i  az ion is t i
sotto f  orma di cedola. La spin_
ta arr iva dal le big ma anche
dat le  med ie  az iende de l  no_
stro listino.

media deli'ultimo quinquen_
mo rnvece per Enel. Il dividend
yieìd siattesta al 3,3ozo, al di sotto
della media degli ult imi 5 anni( ó47v"). qusrto inparte sì deve
al fatto che le azioni Enelhanno



Rendimento cedolare e performance a Piazza Affari

Dividend yield
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I titoli del Ftse Mib in o/o e divident veld - Dati 2015
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La riscossa ùPiazza Affarinon è finita
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i sono le cedole, in questa
a .primavera che sta facen-
do capolino, ma ci sono so-
prattutto i capital gain, mai co-
sì sostenuti come in questa fa-
se delmercato

La Borsa di Milano è reduce
da un fortissimo rally che l,ha
vistaprotagonista assoluta del
primo trimestre del zor5 . Il Ft-
selMib, l'indice delle blue
chip è salito dainizio anno del

di Fabio Pavesi

zz,6oto,b attg ndo i pri nci pali in-
dici di Borsa a livello siobale.
La corsa ha portato Miano ai
massimi degli ultimi 5 anni.

Unrialzo che inrealtà èpar-
tito da lontano: è dall'estate
del zou che I'indice dipiazza
Affari ha cominciato a salire in
progressione pressochè con-
tinua. Dai minini di rzmila
punti del luglio delzorz il Ftse/
Mib ha così quasi raddoppiato

il suo valore. Un big bancario
come Intesa, ad esempio, ha di
fatto triplicato da allora ir suo
prezzo; ma molto bene Òltre
allebanche sono anche andate
le grandi multinazionali itaìia-
ne forti esportatrici. Luxotti-
ca; Ferragamq Pirelli (oggi
sotto Opa) sono salite solo
nell'ultimo anno di oltre il
JOo/o,

{*m'tli*## + p"tgi-r;t,}f



g" I risveglio díPiazza

ffi Affari ha a che fare con la
K finedellaerandecrisi
sullo spread d'elbiennio
2Orr-2IQ2 e,assar pluvlclno a
noi, conl'al'vio del
Quantitative easing e di
Francoforte. La discesa in
campo dellaBce nonpuò
che favorire la ricerca di
rendimenti per gli attivi
finanziari e quindi nuovi
flussi di investimenti,
ineludibili, sulle Borse.Vista
così quindi la tematica dei
dividendi piùt o meno
copioòi perde molto del suo
appeal. Se hai titoli che
hanno raddoppiato le loro
quotazioni, quel3oz" ittntù Ut
rendimerrto annuo del
dividendo, cambia ben poco
Ie cose. E mai come in
quest'ultima fase il tema si
sposta inevitabilmente dai
titoli difensivi, dalle utility
ingenere forti erogatori di
dividendi, ai titoli ciclici e
bancariingrado difar
segnare apprezzamenti di
valore assai piìr consistenti.
Basti guardare ai titoli che
hanno surclassato il già
forte record del listino. Se il
Ftse/Mib è sal ito del zz,6ot"
da inizio anno, più diuna
ventina di titoli hanno fatto
addirittura meglio. La
Popolare di Milano è salita
d.e\ 7 3't ; F iat Chr'sler del
58ozo; la Popolare dell'Emilia
del4Sozo; Ferragamo e
Autogrill segnano un buon
45ozo di rivalut azione. Buzzi e
Luxotticahanno
guadagrrato entrambe un
buon 3oozo. E solo in tre mesi.
Non c'è nessunmistero
dietro alla riscossa di Piazza
Affari. È vero che il listino
milanese con la sua corsa
dall'estate delzotzha
riacciuffato i suoi massimi
storici degli ultimi 5 anni,
ma è pur vero che dista
ancora un buon 5oolo lontano
dai suoi massimi di sempre,
toccati nel zooo, prima dello
scoppio fragoroso della
bolla internettiana . Questo
mentre i listini piìr
significativi, da quello
americano al Dax tedesco,
sono ai loro record di
sempre. Il passo di Piazza
Affari è stato poderoso, ma è
attardato rispetto
all'andamento delle Borse
mondiali che si trovano.
grazie a un lustro di
politiche monetarie ultra-
espansive, ai loro top

assoluti. Il ritardo italiano, a
livello di Borsa, ha
owiamente molto a che fare
con la lunga stagnazione del
Paese e il suo ritmo
strutturaìmente tropP o
blando di crescita risPetto
ad altri. Ma ora con Ia
tiepida uscita dalla lunga
reóessione e la Politica di
acquisti di titoli sul mercato
delia Bce che fa da grande
propulsorePer gli asset
finanziari, il mercato clr
P iazza Aff aú è diventat o
attraente Per gli investitori'
È proprio quel gaP che
separa Ie performance di
Milano daFrancotorte o
Wall Street ad aver indotto
lo strappo all'insùr del listino
milanese. Difficile Pensare
che si chiuda il differenziale'
ma di certo Milano con
Tokio (anch'essa lontana di
un Joolo dai suoi massimi
assoluti) sono lePiazze che
ootrebbero continuare Piùr
îacilmente il rallY in corso'
Nel mirino dei grandi
investitori ci sono
certamente lebanche, e tra
di esse le PoPolari che
andranno incontro auna

elrandola di aeereeazioni,

N#S$*t*frfiffiffitfl
Laborsa italiana è stata
lamigliore Piazzada
inizio anno ed e ancora

, lontanadel S0To dai
i suoimassimistorici

ma anche quei titoli che
diffi cilmente deludono in
termini di redditiYità.I nomi
sono sempre quelli. Da
Luxottica a Ferragamo. Da
Recordati a Diasorin. Da
lrysmian a Moncler solo
per citarne alcuni. Cosa li
àccomuna? La capacità,
strutturale, di avere
profittabilità elevate. Se
cumuli utili crescenti negli
anni, sei una garanzia per gli
investitori. Dividendo o
meno.Il quadro pare
idilliaco dipinto così. Certo
c'è sempre qualcosa che può
andare storto nel"cammino
all'insìr di Pia zza Aîfari.
Quel qualcosa è esogeno
allo stato di salute o meno
delle singole società e oggi
continua a ripresentarsi
sotto le forme dell'incubo
greco. Comeunfiume
carsico, il caso greco, ci dice
dell'instabilità profonda
della mon'eta unica e
dell'area euro. Draghi ci ha
messo unapezzacon
l'immissione di liquidità, ma
di Grexit si continua a
parlare. Ed è owio che ogni
volta che lo spettro
riappare, i listini tendono a
innestare la retromarcia.
Che in realtà per molti
investitori sono occasioni di
prese di profitto e di
trasformare i capital gain
virtuali in moneta sonante.

i {ì ;ì.ti-î lÌ ;:!,ii'lf.t íì: íi*{l" L a Sfi d a s U i p rO fi tt j

I segreti dei maratoneti
italiani di redditività
Fabio Pavesi
í:.r'' Non ci sono molti segreti
in Borsa. I vecchi gestori"san-
no che se un titolo fa uti l i  e l i
vede crescere nel tempo, al_
lora quello è un buoniitolo.
Sarà un ricettario assai poco
sofisticato ma rende I'idèa.

Certo alla capacità di avere
una redditività forte e cre_
scente devi aggiungere molte
cose. Avere poco debito e in
equilibrio con la struttura pa_
trimoniale e quegli utiti nìn
devono essere frutto solo di

piir devi fare utili con ricavi
crescenti. Perchè se fai pro_
fitti a fatturato calante sarai
un fenomeno nel taglio dei
costi, ma il barile dell 'eff i_
cienza nonlo puoi scavare al_
I lnîtnlto^

E allora guardiamoli questi
titoli. A Milano tra le blue
chip spiccano società con ri-
torni sul capitale investito
sempre sopra le due cifre per_
centuali e che hanno una òon-
tinuità di redditività alta e
crescente.

',t,;rttÌr,u.t;t È i]:lii!s1;1 ;1.3
operazioni straordinarie. In



diprofitti: ecco
Queimaratoneti Le Starbattono le Blue Chip:

I'export spinge le piu virtuose
i groielli italiani
' {.1*a{Ìril;+ "l* l-r*lìi$+ -'ii.
Fabio Pavesi
,r , Luxottica (dati Annuario
R&S Mediobanca) ha cumula-
to utili netti per z,z5 miliardi tra
ll zoog e ll zor3; Parmalat ha
prodotto profitti netti, sempre
tra i, zoog e tl zo4, per t,q mi-
liardi. Il brand del lusso, Prada
ehe ha ormai un ritorno sul ca-
pitale investito (Roi) di oltre il
3oozo ha sfornato utili nel quin-
quennio per z miliardi e Pry-
smian ne ha prodottiper quasi
6oomilioni.

La Tod's ha fatto profitti cu-
rnulati per 6o9 milioni. Pirelli

't.&ti{JF.,,*t\"{jr#{tt"l'Ll'i}:i"Ì,

Tra igruppi più profìttevoli
ci sono i titoli industriah
e del lusso, forti esportatori,
e.le utility, che va ntano
ricavi tariffati e flussi stabili

che ha visto incrementare il
Roi dal 6 del zoog al r6ozo del
zor3 haportato a casautilinetti
nel periodo per L19 miliardi.
Tra i maratoneti di redditività
(a-lta) non va dimenticata Re-
cordati. La società farmaceuti-
ca (una delle poche italiane ri-
maste) vanta da anni un Roi
(utile sul capitale investito)
ben sopra il zoozo tanto da cu-
mulare profitti netti negli anni
2oo9-2or3 per 588 milioni. E
perchè no, ecco Campari: Roi
sopraihoozo e76o milioni diuti-
li nel quinquennio. Sono solo
un esempio non esaustivo.
Tutte società che non solo cu-
mulano utili copiosi, ma lo fan-
no grazie a incrementi a due ci-
fre dei fatturati, fatti per lo piìr
sui mercati internazionali. A
questo va aggiuntauna struttu.
ra patrimoniale che ha conser-
vato unbuonequiJ ibrio e dovei
debiti sono tendenzialmente
bassi e in ogni caso sotto con-

i;îirii fi't ff,;u.:li,l.,tr. La corsa detle azjende con <atti requisiti)

trollo. Accanto alle grandimul-
tinazionali votate ai mercati
esteri a forte redditività, c'è il
manipolo delle grandiutility e
in generale dei titoli energetici.
Qui, aparte I'Eni che invirtù del
crollo del greggio ha subìto for-
ti contraccolpi suiprofitti netti
afìne zor4, c'è daaspettarsiben
poche sorprese negative sulla
redditività. Sipensi ada esem-
pio a Snam o Terna. Le due so-
cietà di rete italiane sono strut-
turalmente solide, hanno cash
flow stabili nel tempo a fronte
di ricavi tariffati che ricono-
scono sia I'inflazione (che oggi
non c'è) sia Ia remunerazione
degli investimenti. Snam, sem-
pre secondo dati Annuario
R&S Mediobanca, ha prodotto
utili netti cumulati tra i-l zoog e
il zor3 per 4,3 miliardi, mentre
Terna ha messo abilancio pro-
fittiper 2,8 miliardi. La struttu-
ra del bubiness e I'assetto di
controllo rendono, sia Snam
che Terna, dei grandi dispen-
satori di dividendi con tassi di
rendimento medi che supera-
no il5-6ozo annuo. Altro grande
produttore diprofittitra Ie me-
ga-utility è l'Enel che ha sforna-
to utili netti cumulati per oltre
r8 miliarditrail zoog e tlzoq.La
redditività sul capitale è me-
diamente intorno ahoozo. Enel è
premiata negli ultimi anni dal
mercato per Ia sua capacità di
ridurre nel tempo il debito che
per anni ha fatto da zavorra ai
titolo inborsa. E lebanche? Qui
la situazione è pesante. La red-
ditività media àel sistema ban-
cario si è di fatt o azzerato dafla
crisi del zoo8.Iì forte accumulo
disofferenze e lacaduta dei vo-
lumi del credito hanno manda-
to in rossò perpiù esercizi con-

rsecutivi molte banche italiane.
Ora c'è ilpropellente della Bce
e le fusioni a sostenerne la cor-
sa, ma la corsa sarà zoppa se
non tbrneranno i profitti.

O R] PRODUZION E RI5 ERVAIA

di Vittorio Carlini

$- a media-piccola impresa
; quotata a piazza Affari.
spesso, è una Star. Non solo nel
senso dell'appartenenza al Seg-
mentoTitoli adAlti Requisiti di
Borsa ltaliana. Ma anchè in rife-
rimento alle performance di
mercato. La prova? Arriva
da.ll'andamento di queste so-
cietà nell'ultimo anno.Il panie-
re che le raccoglie, il Ètsé Italia
Star, è cresciut o del z5,z6oto.IJn
rncremento ben maggiore ri-
spetto a quello delle Blue Chip

1+5,99u,). Può obiettarsi: un
semplicenumeroraccontapar-
te della storia. Vero! E, tuttivia,
da inizio anno ad oggi la situa-
zione siripete, Lo Star, comein-
dice, ha guadagnato tl 33,26v"
mentre il Ftse Mib è salito,.sola-
mente" del zz,6o/o. Una sovra-
performance, peraltro, replica-
ta nel piir lungo periodó: daì
zoog ad oggi il Ftse Italia Star è
salitoben di più del paniere del-
le big cap di Piazia Affari. Al
che viene da domandarsi: quali
imotivi di questa dinamicai.

{;ì}irtifi r,"iin r ptgit;:i }}

r il'*l'rrritll"lx li: lr*Xlinlt.;r1',
Vittorio Carlini
:ii:l::i La risPosta è articolata' In
primis, déve ricordarsi che il
Ètse Mib è "pieno" dititoliban-
cari. Gliistituti di credito italia-
ni, è noto, hanno subito Ia crisi
del debito Pubblico di Euro-
landia. Lebanche, Per strategia
o per moral suation da Parte
dóllo Stato, hanno fatto incetta
di BTp. Il che ha creato una
stretti correlazione tra I'anda-
mendo delbuono governativo
e quello delle azioni degli isti-
tnii ai credito' II maggiore
stress sul debito Pubblico di
Roma si è così trasmesso "au-
tomaticamente" sulle banche
quotate. queste sono scivolate
in Borsa, sPingendo all'ingiir il
Ftse Mib. Solo di recente, an-
che grazie al Qe dellaBce,la si-
tuazione è migliorata. Tanto
che lo stesso Paniere delle Blue
Chip ne ha tratto beneficio. In

eenerale, comunque' non es-
iere automaticamente identi-
ficati con il rischio-Italia ha
aiutato nonPoco i titoli adAlti
Requisiti. Ma non è soltanto il
tema dei BTP. Una situazione
che ha giocato, e giocatutt'ora'
a favorè delle società Star è la
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Tra [e medie imPrese ìtatiane
più virtuose fìgurano
quelte che reatizzano
gran parte dei ricavi
fuori dai confini nazionali

loro forte vocàzione interna-
zionale. Certo, non tutte sono
"multinazionali tascabili". E'
però, molte generano grande
oarte dei loro ricavi al di fuori
deeli itatici confini. Il che Per
glioperatori di mercato è un



atout. Il Belpaese infatti, sep-
pure oggi (al netto della Gre-
cia) non pare correre grandi ri-
schi sul fronte della crisi del
debito sowano, rimane debole
su quello délla ripresa €corlo:
mica. Chi è di casa all'estero,
quindi, è awantaggiato. C osì è,
ad esempio, per Brembo. Il
gruppo, attivo nella produzio.
ne di freni per automobili, ge-
neraih3,4olo li fatturato in Ita-
lia. Il 49,7 v", inv e ce, è r ealízza-
to in mercati forti quali il Nord
America e la Germania. Un
"posizionamento" che si è ri-
f lesso sui  cors i  az ionar i :
nell'ultimo anno il titolo ha
guadagnato circa il38'zo. La di-
namica, peraìtro, è stata repli-
cata in altri gruppi, sempre fo-
calizzati sull'export: da Inter-
pump (4r,3o7o) a Prima Indu-
strie (+29,9o7") fino a Biesse
(+t43o7o) e Fidia che, negli ulti-
mip mesi, èbalzata addirittura
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del r55,8"2o. Insomma, le Star
brillano anche per la loro arti-
colazione internazionale. Già.
I'internazionalizzazione. l)na
caratteristica di cui può van-
tarsi, seppure inmaniera "indi-
retta" la stessa BB Biotech.
Questo è un fondo quotato che
investe su aziende biotecnolo-
giche. Negli ultimi rz mesi Ie
sue azioni sono salite di oltre il
9go/o (ú3,4o/o da inizio anno).
Un trend conseguenza dell'an-
damento delle società detenu-
te in portafoglio le quali, quasi
inutile sottolinearlo, non sono
di casa in Italia. Detto ciò, esi-
ste un altro motivo che ha spin-
to le star. Quale? E'presto det-
to: la crisi. Può sembrare unpa-
radosso, ma i problemi con-
nessi alla recessione hanno
indotto molte aziende a mi-
gliorare la produttività, taglia-
re i costi e rendersipiù eftìcien-
ti. Un mix di azioni che, negli

ultimi periodi, ha essere con-
cretamente visibile anche li-'
vello di conto economico. Non
è raro, infatti, trovare nelle
presentazioni al mercato di
questi gruppi ricavi che mi-
gliorano o margini che salgo-
no. Una sifuazione che, owia-
mente, piace agli investitori i
quali hanno emesso i loro
"buy". Tutto rose e fiori, quin-
di? Ol.viamente no. Tra le Star
ci sono diversi titoli che vanta-
no piccole capitalizzazioni.
Solamente una decina sono le
società con una market cap ol-
tre il miliardo. Certo, comè di-
mostratto dall'ultimo Star
conference in Borsa Italiana,
I'interesse degli investitoriper
il segmento di aziende ad Alti
Requisiti non manca. E, però,
questo non basta. Da anni si
parla di agevolazioni per la
creazione di fondi ad hoc, spe-
cializzati in small-mid cap.
Purtroppo, su questo fronte si
è fatto poco. Anche qui, come
in altre situazioni, c'è bisoglo
dimeno convegni è dipiùrfatti.
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